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里芬难题”，①即美元货币的供应与美元价值稳定之间的悖论。上个世纪 50 年代初至 70 年代初的

















































  二、现行国际货币体制下金融危机救援能力的不足与决策机制的缺陷 
国际货币体制脆弱性的另一个重要表现是 IMF 对危机救援能力的不足及决策机制的不公平和
不合理。而这两者有时是紧密联系的。IMF 对危机救援能力不足的表现之一是其信贷能力的不足。
在 2009 年达成扩充“新借款安排”之前，IMF 的信贷总额约为 2500 亿美元，[2]这一信贷额在发生
区域性乃至全球性的金融危机的情况下，可谓杯水车薪，如在东南亚金融危机爆发后，IMF 在向泰
国、印尼和韩国分别提供 172 亿美元、400 亿美元和 210 亿美元的紧急贷款后，其可提供的信贷额
已降到 310 亿美元；[3]而在本次金融危机中，冰岛实际上陷入国家破产状 ，即使在如此严峻形势




责的焦点之一。如在 1997 年东南亚金融危机中受到重创的韩国，为了取得 IMF 的紧急贷款，不惜
接受 IMF 提出的贸易自由化、金融自由化等有损其经济主权的苛刻条件，以致韩国民众将与 IMF
签订救援协议的 1997 年 12 月 3 日定为“国耻日”。对此，甚至连 IMF 本身也不得不在其年度报告
中坦承：由于不恰当地要求请求救援的东南亚国家实行过分的财政紧缩和金融改革政策，结果反而
使这些国家的经济衰退和经济危机进一步加剧。[3]14-15 
虽然《IMF 协定》未将防治金融危机明确规定为 IMF 的任务和职能，但是维持货币秩序稳
定作为基金组织的重要目标之一则是毋庸置疑的（第 4 条第 1 款），而且《协定》也明确规定，
在成员国出现国际收支困难时，IMF 负有提供信贷支持、使该成员国尽快恢复国际收支平衡的责
任（第 1 条第 5、6 项），而对一个国家来说， 严重的国际收支困难莫过于发生难以控制的货币
金融危机，据此，不难推导出 IMF 在救援金融危机方面所存在的义务和责任。从历次金融危机
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即每认缴 10 万美元（1969 年改为 10 万特别提款权）基金份额即可获得 1 票加权票。在 1944 年布
雷顿森林会议上签署《国际货币基金协定》的创始成员国共有 40 个，按照上述投票权计算规则，
各成员国的合计基本票共 10000 票；而该 40 个成员国的认缴份额约 75 亿美元，[6]按照上述计算规
则，各成员国的合计加权票共 75000 票。即基本票占总票数的不到 12%，而加权票则占总票数超
过 88%。由于基本票自 IMF 建制以来从未进行任何调整，按照 IMF 现有的 186 个成员国计算，其
基本票总数为 46500 票；而加权票则随着基金份额的扩充而不断增加，截止 2009 年 8 月，国际货






高发展中国家在基金组织的认缴份额。虽然在 2009 年 9 月“20 国集团”匹兹堡峰会上，已通过《领
导人声明》确认提高发展中国家 5%的 IMF 认缴份额，[8]但这一声明还需等待 IMF 的 终表决通过
后方可执行。而且即使该认缴份额的改变在 IMF 获得通过，向发展中国家让渡 5%投票权也未能从
根本上改变美国独霸 IMF 决策权的格局。因此，发展中国家在 IMF 中争取平权的努力还任重而道
远。只有大幅提高发展中国家在 IMF 中的投票权，才可能进而谋求从根本上改变 IMF 在防范和救
援国际金融危机过程中对发展中国家的不公平待遇和有意刁难。 
再次，扩大 IMF 的信贷能力已是防范和救援国际金融危机的当务之急。屡次对金融危机救
援的不充分、不及时，已显露出 IMF 信贷能力不足的严重弊端。为了填补 IMF 的信贷能力，除
了通过调整增加各成员国的认缴份额，在本次金融危机蔓延全球后的 2009 年 4 月，IMF 还与以
“20 国集团”为中心的成员国达成扩大“新借款安排”额度的协议，使该安排的总额度达到 5000
亿美元，而在 2009 年 11 月“金砖四国”加入后，该安排的总额度又增加到 6000 亿美元。⑦这一
举措，必然使 IMF 的信贷能力获得大幅度的提升。而且与成员国从 IMF 普通帐户中获得普通贷
款所应遵守的苛刻条件相比，从“新借款安排”中获得贷款的条件显然要宽松和灵活得多，在救
援的及时性方面也更有保障。与此同时，IMF 还于 2009 年 4 月通过决议增发已中断了 30 年的特
别提款权（在此之前分别于 1970 和 1979 年发行约 215 亿 SDR），本次决定增发的特别提款权金
额达 2500 亿美元，[9]这将使各成员国尤其是发展中国家获得一项额外的流动性以应付随时可能发














































② 2003 年 12 月美国颁布了《美国首付款法案》（American Downpayment Act），直接为中低收入家庭的住房抵押贷款
提供首付款补贴（1 万美元或相当于购房款 6%）。《美国购房零首付制度对我国的启示》，参见 http://www.chinairn. 
com/doc/70270/36720.html，2008 年 9 月 13 日。 
③ 从 2001 年 1 月到 2003 年 6 月，美联储连续 13 次下调联邦基金利率（即银行间隔夜拆借利率），使之从 6.5%降至
1%的历史 低水平。 
④ 资产证券化是指贷款人将其拥有的期限较长、缺乏流动性但在将来可产生较稳定的现金流的资产以一定的折扣出售
给 SPV（特殊目的载体），并由 SPV 以该资产为担保、以该资产未来产生的现金流为还款来源，向投资者发行可流
通证券的过程。See Susan E. Hauser, Predatory Lending, Passive Judicial Activism, and the Duty to Decide, North 
Carolina Law Review, Vol. 86, Sept. 2008, pp.1513-1518. 
⑤ 担保债务凭证是资产证券化的“升级版”，即 SPV 将证券化产品分为优先级、中间级和股权级三种清偿顺序不同的
CDO，该三个级别的 CDO 分别被赋予不同的风险和收益率，即优先级 CDO 的收益率 低，但在 SPV 资产池的现
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金流不足以清偿全部 CDO 时，可优先获得清偿；相反，股权级 CDO 收益率 高，而其清偿顺序也相应被排于 后。
See Timothy E. Lynch, Deeply and Persistently Conflicted: Credit Rating Agencies in the Current Regulatory Environment, 
Case Western Reserve Law Review, Winter, 2009, pp.232-233 & n. 19. 
⑥ CDS 实际上是一种信用违约保险，即 CDS 双方当事人通过合约约定，CDS 买方按照保险标的（债券）面值的一定
百分比定期向 CDS 卖方支付费用，如果在规定的期限内未出现信用违约事件，则 CDS 卖方无需承担任何责任；而
一旦出现信用违约，则 CDS 卖方有义务以现金补偿债券面值与违约事件发生后债券价值之间的差额，或者以面值为
价向 CDS 买方购买保险标的债券。See Michael Simkovic , Secret Liens and the Financial Crisis of 2008, The American 
Bankruptcy Law Journal, Spring, 2009, pp.13-14 & n. 96. 
⑦ 参见《金砖四国在 IMF 获得集体否决权,已可抗衡美日欧》，http://www.chinadaily.com.cn/hqcj/2009-12/03/content 
_9111134.htm，2010-1-26 访问；《IMF 将把危机贷款额增至 6000 亿美元》，http://jedda.mofcom.gov.cn/aarticle/jmx 
w/200911/20091106637954.html，2010-1-26.访问 
⑧ “金融稳定论坛”（FSF）成立于亚洲金融危机之后的 1999 年，该“论坛”试图通过增进信息交流和加强金融监管
国际合作等途径，以改善金融市场的运作，减少金融动荡的扩散，促进国际金融稳定。其成员包括七国集团及其他
一些国家（如澳大利亚、新加坡等）的中央银行（或其他金融监管机关）和国际货币基金组织、国际清算银行、欧
洲中央银行和巴塞尔委员会等国际机构的代表。2009 年 3 月，该论坛接纳了中国、巴西、印度、俄罗斯等“20 国
集团”成员的加入，并于 2009 年 6 月在瑞士成立“金融稳定委员会”（FSB），全面取代“金融稳定论坛”的工作。
Its membership comprised national authorities from the G7 countries, central bank representatives from a number of other 
countries, including Australia, as well as international organisations such as the IMF, the Bank for International 
Settlements and the Basel Committee on Banking Supervision.Since the onset of the financial crisis in 2007, the FSF had 
done a significant amount of work to address the underlying causes of the financial crisis, which it outlined in its April 
2008 Report on Enhancing Market and Institutional Resilience. It subsequently followed up with its members on the 
implementation of the recommendations it made.2007 年美国次债危机爆发后，金融稳定论坛（金融稳定委员会）已为
探究国际金融危机根源和解决国际金融危机对策发表了多项报告和建议，并与 20 国集团等国际组织进行积极的磋
商和协调，成为当前稳定国际金融秩序的重要平台。 
⑨ 在布雷顿森林体制下，35 美元可兑换 1 盎司黄金，1971 年美国宣布美元与黄金脱钩后，美元与黄金的比价随即迅
速下滑，2009 年 12 月 3 日创下 1226 美元兑换 1 盎司黄金的历史新低。 
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